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［3.1］生保相互会社の組織変更
　金融機関のメガ化の動きは，銀行業に留らず，金融業全体を覆うもので
あり，生命保険会社もそのトレンドから無縁ではない。生保会社について
も，金融機関の統合としては，生保会社同士の統合，他業態金融機関との
統合，そして異業種との統合という局面が出てくる。
　その際，［1.1］で見たように，親子会社関係・持株会社・合併の手法が
活用されることになるが，金融持株会社方式は合併に伴う諸々の困難を克
服する上で有効である。しかし，他業態との統合の際には生保相互会社で
あることから制約が生じ，統合を容易にするには株式会社化か不可欠の要
件となる場合もある。株式会社化にはソルベンシーの充実といった目的も
あるが，いずれにせよ，相互会社という保険業に認められた形態を放棄す
ることになり，そのアイデンティティに関わることになるのである。
　相互会社形態が保険会社に独特のもので，主要国でもその例は保険会社
以外には住宅金融関連金融機関（イギリスの住宅金融組合(BS),アメリカの
S＆Ｌ）に見るにすぎない。それらの相互組織形態の金融機関も，生保相互
会社の株式会社への転換，BSおよびS＆Ｌの株式組織への転換が進んで
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（図３）川上持株会社・川下持株会社
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いる(後述。また村本[1999])。
　このような諸外国での相互組織の株式組織への転換は，金融システムが
市場型に移行する過程で起っていることを考えると，市場に適合するには
株式組織形態が相応しいかの印象を与える。株式による企業結合が容易で
あることが主たる理由であろうが，生保会社にとって相互会社であること
の意義を確認しておくことは重要であろう。また，株式会社化する際にい
くつかの課題も存在することにも留意したい。
　生保相互会社は，合併・提携など統合の際に蒙る課題を解決するた
め，1995（平成７)年の保険業法の全面改正では相互会社から株式会社へ
の組織変更の規定が新設され(業法85条)，ビッグバンの展開を睨んだ組織
変更を可能としたのである。これは株式会社化により資本調達能力の強化，
自己資本の充実，事業展開の自由度の向上等に柔軟に対応可能であるから
である。
　他業進出の手法としては，株式会社化のほかに，本体の下に子会社とし
て持株会社をもちその下に各種金融業会社を保有する方式(川下株式会社)，
本体を子会社とする持株会社を作る方式(川上株式会社)がある。川上株
式会社には生保相互会社が株式会社化し同時に川上に持株会社を保有する
方式と，生保相互会社自身がそのまま持株相互会社になり，その下に子保
険株式会社を新たに設立し，そこに事業を全部移転するという持株相互会
社方式がある(相互会社が持株相互会社を設立し，元の相互会社自身はそれに所
有される保険株式会社となることもある)。
[3.2]株式会社化
　保険相互会社の株式会社化(demutualization)は，90年代に入り諸外国で
活発化した。アメリカでは92年のエクイタブル社，98年のＭＯＮＹ社，イ
ギリスでは97年のノーリッチ・ユニオン社，オーストラリアでは98年の
ＡＭＰ社等の事例があるほか，98年に計画公表段階のものとしてアメリカ
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（表２）諸外国の生保会社の組織形態
ではプルデンシャル社，メトロポリタン社（2000年に株式会社化），ジョン
ハンコック社（2000年に株式会社化），カナダではサンライフ社などがある
（表２）。わが国でも株式会社化は改正保険業法85条で可能になり，99年１
月以降金融審議会（第２部会）の「保険相互会社の株式会社化に関するワ
ーキング・グループ」において種々の検討が行なわれ，７月６日に「保険
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相互会社の株式会社化に関するレポート」が公表された。
　金融機関の提携・合併に際して生保会社が相互会社であることのディメ
リットとして，
　①　金融機関の再編の手段としての持株会社方式において，金融グルー
　　プの中心にできる持株会社の傘下に相互会社が入ることは困難である
　　こと，
　②　異なる業種間の提携・合併において相互会社形態が障害になること
　　（銀行と生保の提携を考えるとき，生保は銀行の株式を保有できるが，銀行は
　　生保の株を保有できないので一方通行になってしまう（［筆者注］銀行は相互
　　会社の株式は保有できないが，生保会社の基金への出資という形で関与可能
　　である点が看過されている。ただし，基金への出資には株式投資のような経
　　営参加権はない点が異なること，また基金には利息支払が義務付けられてい
　　るが，株式には配当しかない（無配もある）点も異なる）），
という主張がある（橘木［1999. 2.6］pp.29~3o）ように，生保が相互会社に
留っていては金融再編に取り残されるという視点は重要である（橘木は後
に述べる持株相互会社は独立系の上位の大手生保に限定され，旧財閥系・企業グル
ープの生保会社生保会社は独自に持株会社をもつよりもグループ内での金融持株会
社の傘下に入ることが利益が大きいとしている。それ以外の生保会社も独自の持株
会社保有は困難としている）。
　一般に，生保会社の株式会社化によって，株式会社組織金融機関と互角
に競争するための基盤整備を進めることができ，具体的には，
　①　資本市場へのアクセスが可能となり，資本調達が容易になる（新株
　　の発行など。ただし，相互会社でも社債の発行は可能である），
　②　企業組織が弾力的になり，事業展開が活性化し，自由度が増加する，
　②　内部留保を厚くすることで，経営の安定性が増大する，
　④　ストック・オプションの活用により，優秀な人材を確保できる，
といったメリットが期待できる。また，ディメリットとしては。
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　①　株式会社化に伴うコストが会計・法的手当，印刷費等を含めて膨大
　　である，
　②　社員に株式を交付することにより，膨大な株主が誕生するため総会
　　開催が物理的に困難になる，
　③　株式を割当てるに際して端株が大量に発生する恐れがある，
　④　保険契約者にとって株主の存在があるため，余剰をすべて配当とし
　　て受け取れることができなくなる（保険契約者と株主の間の利益相反）
　　一方，また会社にとっては株主への配当と保険契約者への配当をいか
　　に調整・配分するかという問題も生じる，
　⑤　実務上の問題（株式上場基準の充足［証取法監査の必要性，株式公開時
　　期の問題など］，会計制度の整備など）
があげられる。株式割当ては寄与分基準による（加入期間が長いほど，支払
保険料が多いほど寄与度は高い）といわれるが，大手生保の場合，１千万件
を超える契約を抱えており，単純に株式会社に組織転換すると，ほぼ同数
の株主が誕生する（小口契約者や加入後の加入期間が短い契約者は，全契約者の
３分の２ほどで，端株（500円以上５万円未満）株主，ないし500円未満の端株未満
株主となるといわれる。）。この点で，株主化した契約者は株主権によって会
社の所有権の権利行使が可能になるが，端株ないし端株未満株主になる契
約者は結局現金補償を受けるにせよ会社の所有権の権利行使はできなくな
るため，株主化保険契約者との間での利益相反の可能性がある（大口契約
者と小口契約者との間の利益相反）。
　さらに，相互会社を株式会社化する上での問題点として指摘されるのは
次のような点である（橘木・植松［1998］pp.33~36。橘木・深尾・ニッセイ基礎
研（Ａ）［1999｡6］pp.30~35）。
　①　保険契約者の権利保護
　　保険契約者は生保相互会社の社員であり，保険契約者としての地位と，
　会社の所有者としての地位をもつ。株式会社化により，配当付契約は株
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　式会社へ引き継がれるものの，新たな株式会社において剰余金を保険契
　約の配当としてどの位分配するかという問題が生じ，株主と保険契約者
　との間に利害の対立が生ずる（利益相反）。その結果，保険契約者が配当
　の受け取りについて不利益を被る可能性がある。すなわち，自益権とし
　ての剰余金分配請求権が弱体化する。
　②　所有権の補償
　　株式会社化により保険契約者の会社保有者としての地位（社員権）が
　消滅する。１つは自益権としての会社財産の持分権（残余財産請求権）の
　消滅であり，もう１つは会社の運営に参加する権利である共益権（総会
　における議決権など）の消滅であり，この補償の問題がある。この補償は
　保険契約者への株式の割当て（交付）によるのだが，業法89条では寄与
　分に応じて株式を社員に割当てることになっている。この寄与分の算出
　には過去に遡って膨大なデータの収集・処理が不可欠で，コストがかか
　る。
　③　新規資本の調達問題
　　株式会社化により，資本調達が容易になるといわれるが，株式会社化
　によってはじめて市場価値がわかるわけで，新株発行時に株式市場の状
　況によっては計画通りに資本調達できないこともある。株式評価額が社
　員の期待よりも低くなり，社員の権利の補償が希簿化する危険もある。
　社員の権利保護からしても株式公開時に慎重なチェックが必要となる。
　このように株式会社化といっても，保険契約者と社員が同一であり，社
員自治によって事業を行なうという相互会社の特質から種々の課題がある
が，今後の金融再編ないし総合的金融サービス産業の実現には重要な方式
であることには変わりなかろう。
［3.3］「保険相互会社の株式会社化に関するレポート」(99. 7. 6）に関
連して
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　1995年の新保険業法で相互会社から株式会社への組織変更が規定された
が，業法で解決されない細部の課題があり，金融審議会で99年１月から議
論され，７月にレポートが出された(そのレポートにある問題点にっいては，
村本[1999])。
　｢保険相互会社の株式会社化に関するレポート｣は，基本的には株式会
社化に伴う実務的・技術的側面を整理したものであるが，理念的には持株
相互会社の可能性を否定していることが特徴的である(保険契約者が低価格
の保険と高水準の保険配当を望む一方，株主は収益の最大化による投資リターンの
向上を追求するという意味で利益相反が生じるためと思われる)。しかし，相互
会社が株式会社化しても，旧社員(保険契約者)株主と増資後の外部株主
との間には利益相反が発生するが，この点は明確には書かれていないよう
に思われる(保険契約者と外部株主との間に利益相反が発生することについては，
株式会社化に伴う有配当保険者保護の問題，損害保険のように無配当保険を中心に
対応する問題が検討されていることからも明らかである(アメリカ等の事例にっい
ては，橘木・深尾・ニッセイ基礎研(Ａ)[1999.6]pp.36~38参照)。また将来的に
契約者が少数株主に転じる可能性もあることも指摘されている(同pp.34~35))。
さらに，端株株主・端株未満株主の補償が限定的で，会社の所有権に対す
る担保が不明である(小口契約者の権利をいかに担保するか，株主でないとし
ても契約者の意志を反映する方策はないのか)。
　また，利益相反については持株相互会社でも株式会社化でも同じ側面は
あるが，持株相互会社の場合，アメリカでは持株相互会社の子会社保険株
式会社の保有株式は51％以上(外部株主は49％以下)とされ，前者の自治権
を担保することが強化されており，株式会社化時点で外部株主がゼロない
し少数の場合には契約者と経営者との間の利益相反の可能性がある。ニュ
ーヨーク州で否定されたのも，社員の持分が不明で，保険会社の経営の都
合が反映されるとの批判があったともいわれる。
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　　4.持株相互会社
[4.1]持株相互会社
　相互会社が株式会社化し，その川上に持株会社を作ることで，広範な事
業展開が可能になるが，これには株式会社化か不可欠である。これに対し，
持株相互会社は相互会社自身が持株相互会社に転換し，その下に子会社の
保険株式会社を設立し，事業を全部移転するものである。この方式のメリ
ットは本体を株式会社化せずに，川上持株会社となることである。株式会
社化に要するコストなしに，資金調達が可能になるほか，企業買収される
リスクを回避でき，さらに川下持株会社方式における川下子会社に対して
の業務範囲の制限を受けないメリットを有するとされる。
　この方式では，
　①　相互会社の保険契約者の社員としての権利のうち，保険契約上の権
　　利は保険株式会社に引き継がれ，社員関係上の権利は持株相互会社に
　　引き継がれる(保険関係と社員関係の分離)，
　②　保険事業は保険株式会社が行なう，
　③　持株相互会社は持株会社としてグループ全体の経営にあたる，
　④　持株相互会社は当初，子会社の株式を100％保有する。その後株式
　　発行によって資金調達することが可能になり，子会社の株式の過半数
　　は保有することが義務付けられている，
　⑤　組織変更後の新たな保険契約者は持株相互会社の社員となる，
とされる。相互会社制度の下では一体不可分とされている社員権と保険契
約上の権利を分割することで誕生した制度であるが，保険契約者は持株相
互会社に対しては社員権をもち，保険株式会社には保険契約に基づく権利
をもつが，各々の権利は夫々の会社で保護され，保険契約者にとって実際
上の変化はないとされる(橘木・植松[1998]pp.42~43)。
　アメリカでは95年６月のアイオワ州での認可以降，98年４月までにペン
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シルべニア，ミネソタ，ケンタッキーなど17州１自治区で導入されたほか，
ニューヨーク州では導入が否認された。
［4.2］持株相互会社の課題
　持株相互会社アメリカの諸州で法案化されないし検討中であるが，その
プロセスでいくつかの課題が明らかになっている。
　持株相互会社の下での保険契約者の権利については，ＮＡＩＣ（全米保険監
督官協会）の持株相互会社ワーキンググループの検討では，
　・相互会社の保険契約者は，その所有権を譲渡することはできない，
　・相互会社はその子会社の挙げた利益を全て社員である保険契約者に還
　　元することができる，
　・持株相互会社の社員であり続ける保険契約者は，保険株式会社の挙げ
　　た利益ばかりでなく，持株相互会社傘下の全ての子会社が挙げた利益
　　も共有する権利がある，
といった点が議論されており（『生保経営』第66巻第５号，98年９月, pp. 135~
136),保険契約者の権利がどうなるかがポイントである。
　株式会社化であれば相互会社のエンティティ・キャピタルなどのサープ
ラスについて保険契約者は社員権補償を受けられるが，持株相互会社の場
合には組織変更の見返りはなく，持株相互会社の下の保険株式会社の株価
の値上げ利益も享受できない（『生保経営』第66巻第２号，98年３月. pp-205~
207)。
　持株相互会社では，子会社の保険株式会社の株式の49％まで新規公開で
き，市場環境を睨んで資金調達が可能になるほか，敵対的な買収にも対抗
できる。しかし, 49%までしか新規公開できないので，長期的には資金調
達に限界があることにもなる。
　本質的には，保険契約者と外部株主の間の利益相反が問題であろう。保
険契約者は低い保険料と高い保険配当を望むが，外部株主は収益の最大化
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による投資リターンの向上を追求するという意味で利益相反が生じること
が問題であろう。この点は先に指摘したように株式会社化でも外部株主の
比率が高まれば，同様の問題を提示するし，理論的には50％以上を外部株
主が占めれば利益相反の程度は株式会社化の方が大きいことになる。
　持株相互会社になると，傘下に銀行・証券・信託などの金融業各社を保
有することになり，その株式保有コストは大きくなる。したがって，旧財
閥系グループに属している生保会社にとっては，株式会社化して旧財閥系
金融持株会社の下で他業進出を図る方がコスト的にも有利かもしれない。
　　　　　　　　　　　　（図４）持株相互会社
[4.3]S＆Ｌ相互持株会社
　相互会社形態を採る企業としては保険会社が代表的であるが，他にもア
メリカのS＆Ｌ(貯蓄貸付組合)と相互貯蓄銀行(MSB),およびイギリスの住
宅金融組合(building society)がある。S＆Ｌは80年代の規制緩和期に業務の
自由化が進み，その影響もあって破綻した結果，株式会社形態への移行が
行なわれて，資産規模で約70％は株式会社形態のものとなった(機関数で
は92年末に1, 973組合中47％の973組合が株式会社形態)。イギリスのBSも90
年代後半に株式会社化か進み，相互会社形態に比率は低下している。
　S＆Ｌ(ＭＳＢ)では，預金口座を開設するとその組合員(member)になり。
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その構成員（所有者）になる。組合員がS＆Ｌに対してもつ権利は，預金
によって得られる経済的利益の享受であるが，自益権として剰余金分配請
求権，残余財産分配請求権，共益権としての議決権がある。
　・剰余金は組合員に分配されるが，全ての費用支払をなし，一定の資本
　　要件充足のための留保された後でないと剰余金分配はできないので，
　　組合員の受けられる分配は預金の約定利息のみで，営業継続中に約定
　　利息以外の剰余金の分配は受けられない。
　　→わが国の生保相互会社の場合は，保険約款にしたがって剰余金の分
　　　配を受ける（剰余金分配請求権）。
　・組合の清算・解散時に残余財産の分配を受ける権利を有するが，事実
　　上実現しない。
　　→わが国の生保相互会社の場合は，清算・解散における財産処分後，
　　　なお残余財産がある場合には社員に分配される（残余財産分配請求権）。
　・議決権（役員の選・解任，定款の変更，合併や株式会社への転換の承認等に
　　対する）は組合員固有の権限で，預金100ドルにつき１票の投票権が
　　ある（投票権の上限は1,000票まで）。
　　→わが国の生保相互会社の場合は，社員総会・社員総代会においては
　　　１人１議決権が原則。
　このようなS＆Ｌについて「相互持株会社」の設立が認められている（93
年９月のＯＴＳ規則）。S＆Ｌは相互組織のままでは自己資本充実は基本的に
は内部留保によるほかは困難で，株式組織化する必要があったが，80年代
に破綻した多くのS＆Ｌは敵対的な買収に遭ったりして，不健全な経営に
追込まれることもあった。そこで相互組織の利点を活かしつつ，自己資本
充実を図る必要があり，「相互持株会社」が構想された。この仕組は，元
のS＆Ｌが「相互持株会社」を設立し, S&L自身はその子会社（株式会社）
になり外部の投資家から持株比率49％を上限に出資（議決権付株式の発行）
を仰ぐことができる。S＆Ｌでは預念者が議決権をもつが，引続き過半の
　　　　　　　　　　　　　　　－67－
議決権を保有しつつ，増資にも対応でき，他のS＆Ｌの買収も可能となる。
　S＆Ｌの株式会社化か進行し，アメリカの間接金融システムは商業銀行
化という意味で同質化か進行する相互主義理念が希薄化していく中で，こ
のような取組みは重要である（協同組織としてのcredit unionが残っているが，
その資産規模でのシェアは小さい）。
　　　　　　　　　　　　（図5) S&Lの組織形態
　　　　　　　　　　　　経営形態別機関数の推移
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［4.4］住宅金融組合の株式会社化
　イギリスの住宅金融組合（ビルディング・ソサイアティ（BS））は，世界の
相互形態・協同組織形態の先駆け的存在として知られ，住宅ローン専門金
融機関であったが，86年のBS法改正は金融自由化の中での競争条件を確
保するため商業銀行並みの業務を可能とする一方，普通銀行（株式会社）
化を規定した。商業銀行との競争には住宅ローンのみでは収益確保，リス
ク管理が困難になるためでもある。住宅ローン分野への商業銀行の進出も
あって，80年の住宅ローン市場でのBSのシェアは82％だったが，90年に
61％に低下すると共に，BS業界は合併（80年の273組合が95年に83組合に減
少）と上位組合への市場集中度（上位５組合で59% (94年末））が進んだ。
　このような状況が進行する中で，86年改正法にしたがって業界第２住の
アビーナショナルが普銀転換し，その後大きく業績を伸ばした（90年の資
産規模400億ポンドが96年の1,200億ポンドに）が，BS業界の伸びは緩やかで
あった。さらに，アルフィナンツ，バンカシュランスに代表される総合金
融化の動きに対応する必要から，96年４月に業界４位のアライアンス＆レ
スターが，６月には業界トップのハリファックス，７月には３位のウーリ
ッチ，10月にはノーザンロックが相次いで普銀転換した。普銀転換だけで
なく，商業銀行による吸収合併もあり，96年７月に業界９位のブリストル
＆ウエスト（バンク・オブ・アイルランドに合併）が，８月には業界７位の
ナショナル＆プロビンシャルが商業銀行に合併された。この結果，BS業
界の資産規模はほぼ半減することになった。
　興味深いことは，アメリカのS＆Ｌのように持株会社化という手法が採
られなかったことである。もともと，BSは相互形態とはいえ商業銀行と
の同質化か進行していたからであろう。また，協同組織とは異なり事業中
央機関が存在せず，業界統合という集約化が機能しない組織であったこと
も理由であろう。
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［4.5］日本の協同組織金融機関の株式会社化
　日本では生保相互会社の株式会社化の可能性が高く，すでに公表してい
るものに，三井生命，大同生命，太陽生命等がある。その転換に際して，
膨大な株主の誕生，小額契約者の端株，端株未満株主化か問題であるし，
事務的負担の問題も無視できない。このような株式会社化の事例は，協同
組織金融機関の信用金庫から普通銀行に転換した八千代銀行の事例がある。
そこで，出資者である会員制度から株主組織に転換した八千代銀行の転換
事例を検討し，その転換に伴う問題点を検対しておこう（以下は聞き取り調
査による）。
　八千代銀行は，1991年４月１日に「金融機関の合併及び転換に関する法
律」第４条に準拠し，信用金庫から普通銀行に転換した。すなわち，信用
金庫という協同組織（会員制度）から株式会社組織への企業形態の変更で
ある。
　①　資本金：信金としての出資金33億1,205万円が株式会社化時の資本
　　金となった（合転法弟25条によれば，金融機関の転換に当たって，発行する
　　株式の発行価額総額は，その金融機関の現に存する純資産額を超えることが
　　できないとしている）。
　②　出資の株式への転換：商法上の制約で単位額面は５万円となるので，
　　出資額５万円にを１株に変換した。信金時代の最低出資額は１万円で
　　あったため，５万円未満の出資金および５万円の倍数に満たない額は
　　端株とした。端株券は発行せず，定款に定める端株原簿に掲載した。
　　普銀に対する反対会員の払い戻し請求には出資額を限度に応じること
　　としたが，反対会員は皆無であった。
　③　株主数：株式総数は33億1,205万円を５万円で控除した66,242株で
　　あるが，うち単位株式数は42,634株でその株主数は9,527名，端株数
　　は23,608株で株主数は67,108名となった。
　④　端株の買い取り請求：端株株主の買い取り請求には対応した。買い
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　　取り価格は類似会社比準方式により，91年当時５万円券が126万円の
　　買い取り価格になった。端株を集めて，単位株（５万円額面）とし，
　　他行などの引き受けとした。端株の買い取りは，普銀転換後現在でも
　　継続している。『東洋経済四季銀朱上場会社版』によれば，株主には，
　　従業員持株会(3.9%),住友銀行(2.4%),野村証券(1.2%),東京と
　　みん銀行(1.1%)などの信金時代には非会員であった株主が存在する。
　　端株買い取りについては，出資者の所在確認などによる事務作業が継
　　続しているが，難航している。
　⑤　単位株の取引：単位株は相対取引が原則で，証券会社の窓口で受付
　　け，端株買い取り価格で，機関投資家等の引き受けとした。単位株株
　　主の売却もあったが，単位株主数の変化はない。
　⑥　上場の要請：株主の上場期待は大きい。 99年９月に第三者割当増資
　　を実施し（約2,500名），増資に応じた先からの要望は大きい。上場後，
　　金融機関としてはTier 1 が過小なので，時価発行増資を申請したが，
　　認可されなかった。
　⑦　ガバナンスの変化：中小零細企業の専門金融機関としての経営理念
　　は不変だが，出資者と株主の意識構造の変化は大きい。株主総会は総
　　代会に比べて経営者にとって，不特定の株主の出席もあり，緊張感な
　　いし対応姿勢の厳しさが求められるようになったと認識している。経
　　営の細部まで精査し，対応策を検討しておく必要がある。
　以上のように，協同組織から株式組織への転換は，円滑に行なわれたと
いえるが，その事務処理は相当であったという。出資者は約７万人程度で
あったから，生命保険会社の契約者数に比べれば，事務量はかなり小さか
ったはずであるが，転換後ほぼ10年を経過しても端株買い取り請求が終了
していないことなどを考えると，転換に伴う事務は相当の負担となるとい
えよう。また，出資金相当の資本金ということから過小資本であり，自己
資本の充実に課題があった。また，地域金融機関であるので株主が地域的
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に偏ってしまい，敵対的買収の懸念があるとの指摘があるともいわれ，企
業結合の容易性が増大しているとも見ることができよう。生命保険会社の
場合には，圧倒的な事務量のほかに，資本金規模設定と株主への割り当て
(寄与分)，端株・端株未満の買い取りとその引き受けおよび買い取り価格
の設定が問題となる。買い取り価格が高ければ，株式を手放す株主が多く
なって，敵対的買収に遭うこともありえよう。
　　5.株式会社化の課題
[5.1]株式会社化に伴うエージェンシー問題
　[2.2]では，株式組織の下で，所有者(外部株主)と保険契約者との間
に生じるエージェンシー問題，いわゆる利益相反の発生を解決できないと
した。この点について，三隅[2000(b)]は，有配当保険が保険契約者に
配当という形で残余(財産分配)請求権の一部を付与するので，所有者(外
部株主)と保険契約者との機能が部分的に統合される，と主張する。この
統合が，契約者の犠牲の下に自らの利益を上げようとする生保株式会社の
所有者の誘因を部分的に抑制することが可能になる，とするのである。
　この三隅の主張は，もともと株式組織であった生保会社については妥当
するといえよう。しかし，相互会社が株式会社に転換する場合には，事態
はやや異なる。株式会社化に伴い，保険契約者は株主になり(とくに大ロ
契約者については。端株株主・端株未満株主になる契約者は現金支給で補填されれ
ば株主ではなくなる)，所有者となるので，所有者＝保険契約者の関係は維
持され，[2.3]の②のエージェンシー問題は，株主保険契約者として側面
だけは部分的に解決される(外部株主と株主保険契約者の間の利害は一致しな
い可能性がある)。
　したがって，解決されないのは，外部株主と保険契約者との間のエージ
ェンシー問題である。より正確には，
　・外部株主と株主保険契約者。
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　・外部株主と，非株主化した小口保険契約者と株式会社化後に加入した
　　保険契約者との間，
　・株主保険契約者と非株主保険契約者との間，
にエージェンシー問題が生ずるかもしれない。この非株主保険契約者につ
いての有配当保険部分が三隅の主張のようになると考えられる。したがっ
て，有配当保険のもつコーポレート・ガバナンス機能は限定的であろう。
　ところで，株式会社化に伴う有配当保険契約者の権利を確保するには，
アメリカ・カナダ型の閉鎖勘定方式，イギリスの有配当ファンド，オース
トラリアの分配基準などの方式がある。契約者配当が有配当保険勘定から
支払われ，他方株主配当が株主勘定から支払われれば，一応両者の利益相
反は回避できる。
　無論，株式会社化しても，有配当保険勘定が契約者配当に充当され，無
配当保険勘定が株主勘定になるので，利益相反は回避されるとしても，そ
の規模は部分的かもしれない。所有者の利益が優先され，有配当勘定を限
定的にする経営が行なわれる可能性があるからである。しかし，株式会社
化によって，無配当保険に傾斜する経営に移行すれば，所有者と保険契約
者（既契約）の間の利益相反が顕在化することになる。すなわち，株式会
社化は生保相互会社にとって経営スタンスを変更し，その提供する保険商
品の性格も変更することになろう。
［5.2］ウィンドフォールの発生
　株式会社化する際，相互組織での社員権のうち所有権である残余財産分
配請求権が，株式割当や現金の分配によって行なわれる。これは，それま
で経済的な利益として認識されていなかったものが顕在化するわけで，社
員にとっては臨時収入となる。過去に保険契約が終了した人が残していっ
た財産に起因する利益（日本ではエンティティ・キャピタルとされ，株式会社
後も永遠に留保される独特の扱いで，配当にはできない）についても，現在の
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社員で分配することになる場合には，社員の剰余への貢献分(寄与分)以
上の経済的価値が分配されることになるにれをウィンドフォールという）。
また，上場して，市場でプレミアムがつけば，キャピタル・ゲインも発生
する。
　このようなウィンドフォールの発生が，90年代半ばのイギリスの住宅金
融組合の株式会社化によって，社貝権を有する預金者等に生じたといわれ
る。このようなウィンドフォールを見込める相互組織の金融機関をターゲ
ットにして，相当の社員権を取得した上で，株式会社化の要求を突き付け
るのがカーペットバガー(carpetbagger)と呼ばれる投資グループの存在で
ある。これまで，ネーションワイド，チェルサー＆スキプトンなどがその
攻勢を受けたといわれる。
　このBSに対する投資家グループの攻勢は，生保相互会社にも及び，イ
ギリスで業界第２位，ヨーロッパでも相互組織の生保としてはトップのス
コットランドに本拠を置くスタンダードライフ社に対して，2000年２月に
モナコのカーペットバガーによる株式会社化の要求が出て，６月27日に臨
時社員総会が開催された。株式会社化して証券取引所に上場すれば，会社
の市場価値が高まり，社員(有配当契約者)に相当のウィンドフォールが
確保できるというのがカーペットバガーの主張である(社員１人当たり5,000
～6,300ポンドのウィンドフォール)。社員総会では，契約者の45％が支持し
たものの株式会社転換に必要な75％には及ばず，カーペットバガーの要求
は否決された。同様な要求がスコティッシュプロビデント，フレンズプロ
ビデントにも出ているといわれる(松岡[2000]pp.17~18)。
　このように株式会社化は，ＩＰＯによるウィンドフォールの発生をもた
らすので，ある意味で株式会社化の利点でもあるかもしれないが，カーペ
ットバガーの排除は必要であろう。また，株式会社化してもしばらくは経
営の安定が図れないことがあることや，株価が低水準に留ったり，敵対的
買収を受けることが有り得て，保険契約者にとって好ましくない状況が予
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想される。そこで，一定期間買収を禁止することも必要となろう。アメリ
カでは，州保険法で買収禁止規定があるケースが多く，オーストラリアで
も禁止しているが，イギリス，日本にはこの規定はない(村上[2000]p. 56)。
[5.3]S＆Ｌの株式会社化の問題
　アメリカのS＆Ｌは，相互組織と株式組織が併存しているが，株式組織
(会社)化か進んでいる。少なくとも，資産ベースでは圧倒的に株式組織
のS＆Ｌによって占められている。これは，アメリカでも金融規制緩和の
潮流の進行によって，商業銀行とS＆Ｌの同質化か進んだこと, S&Lの
破綻処理の過程で資本注入の必要性があり，株式組織が活用されたことに
よるものであろう。
　S＆Ｌの株式会社化には，その破綻の過程で別の側面も呈していた。株
式会社化により，自企業グループの機関銀行(ポケット・バンク)化するこ
と，敵対的買収をかけることなどの弊害である。典型的なS＆Ｌ破綻のケ
ースでは，業務多角化のために規制の緩い州法免許に変更し，相互組織か
ら株式組織への変更を行なうことが行なわれる。 81年以降株主数の最低人
数制限が撤廃され，少数の株主による支配(極端には１人)が可能になっ
て，ワンマン経営が行なえるようになった。さらに，増資が容易になった
ので，資産の膨張につながり，その劣化が進むことに拍車をかけたのであ
る(柴田[1992]p. 83,Eichler[1989]pp.106~7)。
[5.4]生保株式会社の存在の意義
　生保相互会社の経営者には，コーポレート・ガバナンス的に見て，経営
の安定性の重視，効率性の追求の軽視，という経営スタンスを採る誘因が
ある。このため，経営者の行動を規律付ける工夫が必要になるかもしれな
い。制度的には特別の工夫はないが，もし大規模な生保株式会社が誕生す
れば，大規模な生保相互会社としても競争上，株式会社並みの規律付けが
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事実上行なわれることになる可能性がある（三隅［2000］）。
　これまで，日本の大手生保会社は相互会社で，株式会社組織の生保会社
の行動を予測して行動することは殆んどなかった。今後，大規模な生保株
式会社が誕生すれば，そして一定の競争条件が確保されれば，生保相互会
社の行動に影響が出てこよう。
　このことは，ゲーム理論的にも，異なる目的関数をもつ主体間の行動と
して理解でき，経済厚生が高まることが期待できることと整合的である
（村本［1999］）。
　問題は，生保契約者にとって相応しいコーポレート・ガバナンスとは何
かという視点であろう。金融ビッグバンの下で，利便性の高い多様な商品
を享受したいというのが，契約者のニーズであろう。この点で，保険加入
者は生保相互会社の社員になるといってもその経営に参加することに興味
があるということよりも，「相互会社の社員となることによって，まさに
協同組合加入時のようなメリットとともに生命保険事業への投資に対する
リターンを得ることが可能となる」（長濱［1993］p. 66)という主張は説得
的である。長濱［1993］は，積極的な利益追求行為を相互会社にも認め，
その剰余あるいは利益を可能な限り公平に分配することで，社員への賦課
を極力少なくしていくことを求めるとともに，閉鎖集団としての相互会社
がありうるとする。さらに保険料が相互会社への出資という側面には，保
険事業が保障の提供だけでなく，アセットマネージメント事業を営んでい
るので，それへの投資である（生命保険事業への投資）と考えている。
　このように考えると株主という目的関数の異なる主体が加わることは，
リターンの最大化という面では保険契約者のニーズと合致するかもしれな
い。しかし，保険契約者の保険関係でのニーズとはアンビバレントである。
したがって，生保相互会社の総代会が生保事業のアセットマネージメント
事業にも適切な経営監視機能を果せるのであればし相互会社という組織形
態に問題はない。単純にいえば，株式会社化は不要となる。
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　ただし，相互会社に留る限り，生保会社の逆鞘問題などから自己資本増
強の必要性に十分対応できない（基金による自己資本調達には総代会の付議事
項で機動性に欠けること，剰余から積み立てるので償却負担の増大，償却が有税な
ので法人税負担の増加といった問題がある）。さらに，積極的な事業展開・総
合金融サービス業化するには株式会社化か課題になる。しかし，既に指摘
したように外部株主と保険契約者の間，株主契約者と非株主契約者との間
には利害の対立があり（利益相反），保険契約者にとって相応しい企業形態
ではない。この点で，保険契約者の利益が確保される持株相互会社が適当
である（少なくとも外部株主が過半になることはない。株式会社化であれば，過
半を超えることがあり，保険契約者の利害は毀損される可能性が大きくなる）。
　深尾［1999］は，日米のコーポレート・ガバナンスにつき，企業の総資
産に対する，広い意味での会社の利害関係者が保有する持分の相対的位置
付けを，
日本：債権者＞コアの従業員＞経営陣＞株主（実現された配当可能利益につ
　　　いてのみ）＞その他の従業員
アメリカ：経営陣＞債権者＞ご＜少数の従業員＞株主（利益および払込資本
　　　の大部分）＞大多数の従業員
と整理している。アメリカでは企業は株主主権で貫かれているという通説
は正しくないとしている。日本では株主が総会の議決で自由に払い出し可
能なのは配当可能利益だけで，会社の自己資本がすべて株主のものではな
く，資本金・資本準備金を含む法定準備金は債権者や従業員に対する保証
金の役割があり，株主が使うには種々の制約がある。アメリカでは資本準
備金相当分も株主の自由になる点で日本よりも株主の地位は強いが，取締
役会の議決だけで経営陣の報酬も決められるし，敵対的買収の対抗策の決
定権を持ち，経営を乗っ取られた経営陣でもゴールデン・パラシュートと
いう多額の解雇手当も株主総会の了承なしに受け取れる，といった具合に
株主の権利はオールマイティではない。
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　深尾にしたがって生保会社の各種の組織形態毎に権利を整理すると，
　・生保相互会社：契約者（・債権者）＞コアの従業員＞経営陣＞社員（契
　　　　　　　　　約者）＞その他の従業員
　・生保株式会社化：契約者・債権者＞コアの従業員＞経営陣＞株主（外
　　　　　　　　　　部・契約者）＞その他の従業員
　　＊　生保株式会社には，旧保険法では先取特権があり（32条），相互会
　　　社の社員は一般債権者よりも後順位（75条）だったが，改正法では
　　　この規定が廃止され，株式会社，相互会社を問わず，一般債権者と
　　　同順位(181条）になった。
　・持株相互会社：契約者＞債権者＞コアの従業員＞経営陣＞株主（社員
　　　　　　　　　＞外部）
となろう。したがって，相互会社形態がもっとも保険契約者にとって権利
が大きいが，もし各種の必要から組織変更するとすれば，長期的には持株
相互会社が優れているといえよう。コーポレート・ガバナンス的には，外
部株主の存在しない場合の生保株式会社となろうが，これは現実的ではな
い。外部株主が存在すれば利益相反の程度に依存しよう。
　　6.むすびにかえて
　金融ビッグバンは，金融ＩＴ革新に加速されて，金融システムのプレー
ヤーに大きな変化を与えている。とくに，事業会社の金融業参入の動きは，
ネットバンクを始めとして，多様な展開を見せつつある。金融機関はさま
ざまな統合の動きを示しているが，生保相互会社にとっても組織面からの
制約を除去することが求められている。しかし，相互会社形態にも共益追
求というアイデンティティがあり，株主利益最大化を目的とする株式会社
形態とは異なる目的関数をもつとすれば，そしてその共益追求が契約者に
とってプラスである限り，相互会社形態が存在することで，生命保険市場
の効率性が高まり，その経済的厚生が向上することが期待されることはゲ
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－ム理論の教える通りである。
　したがって，生保相互会社がいたずらに株式会社化することは，望まし
くないかもしれない。むしろ，金融持株会社を旨く利用すること，あるい
は持株相互会社を活用することをもっと検討すべきではないだろうか。と
いうのは，株式会社化する際に，株式公開に伴うウィンドフォールを狙っ
た買収行動が生ずることもあり, S&Lの株式会社化の際に敵対的買収に
遭ったり，ある企業グループの機関銀行になった事例がその破綻の過程で
明らかになった経験は無視すべきではなかろう。
　ところで，生保相互会社が株式会社化するということは，生命保険市場
において供給主体が同質化することを意味する。市場が競争的になり，い
わゆるパレート最適になることが期待される。ところが，生命保険市場の
ような寡占的な金融市場では，供給主体は競争相手の行動を予測して行動
する傾向がある。このような状況は，ゲーム理論によって解明されるが，
とくに公的金融のような目的関数が異なる場合には，その存在によって経
済的厚生が高まることが知られている。
　たとえば，ある市場に民間企業と公企業が存在して，相手の行動を予測
しつつ行動するときには，クルノー・ナッシュ均衡(互いに他の生産量を不
変と予想するときに成立する均衡。双方ともに受動的に行動する)が成立する。
　民間企業は，利潤極大行動をし，相手の行動を受動的に受け取る(反応
関数)とする。一方，公企業は社会的厚生を最大化し，公的関心度(social
consciousness)を最大化しようとする(目的関数はｚ＝ａπ十(l-a)W)。ここで，
a=0ならば公的関心度が最大となるが, a=lならば公的関心度はなく
なる。もし，公企業が社会厚生への配慮を含めてクルノー・ナッシュ型競
争に参加しても, a=lに近い状況ならば，社会全体の厚生は改善されず，
いわゆる民民均衡と同じになってしまう。
　これに対して，シュタッケルベルグ(Stackelberg)均衡(公主導型すなわち
公の行動に対する民間の追随的行動を考慮する)を考えると，Ｗ(O)＞Ｗ(1)と
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なる。つまり公が社会厚生への配慮を含め，シュタッケルべルグ・リーダ
ーとして行動すれば，民民均衡よりも社会厚生は改善されることになる。
　このように，異なる行動原理をもつ主体が市場に存在することだけでは，
社会的厚生は高まらないが，一方がシュタッケルべルグ・リーダーとして
行動すれば社会的厚生は高まるのである。先のａを公的関心度(social con-
sciousness)とすれば，公的金融機関の存在によって社会的厚生最大化とな
る。同様に，ａをメンバーの利益最大化と考えれば，相互会社という中
間法人（営利・公益も目的とせず）の存在が生保市場における厚生・効率性
を高めることになろう。さらに，協同組織金融機関（非営利，中間法人）も
メンバーの利益最大化するように行動すれば，預貸金市場を効率的にする
可能性がある。
　このように目的関数が異なる主体の存在があり，なおかつ利潤極大でな
い目的関数をもつ主体がリーダー的に行動することによって，社会全体の
厚生が高まることが期待されるのである。この意味で，生保相互会社に期
待される役割は大きいし，単純な株式会社化には問題がある。無論，生保
相互会社がシュタッケルベルグ・リーダーとして行動できないのであれば，
相互会社である必然性はないであろう。また，株式会社化よりも持株相互
会社の方が異なる目的関数としての行動を担保できる可能性が高いと思わ
れる。その意味で持株相互会社を評価することも不可欠と考えられる。
　金融システムに目的関数の異なるプレーヤーの存在することで，その厚
生が高められるとしても，金融システムをいくつかのサブシステムに分け
て考えることが必要であろう。 Schmidt［1999］は金融システムの構成要
素として, financialsector（金融機関・市場の役割), financialpatterns（資
金調達・運用の構造), corporate governance（企業統治), corporate strategy
（雇用の関係など）を挙げている(pp.9~13。図６）。したがって，生保会社の
経営形態もその関連で整理されるべきであろう。
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（図６）金融システムのサブシステム
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